






1.1 Latar Belakang 
Peran aktif lembaga pasar modal sangat diperlukan untuk membangun 
perekonomian suatu negara. Secara umum pasar modal merupakan wahana 
kegiatan suatu perusahaan untuk mencari dana yang dapat mendanai kegiatan 
usahanya. Dalam hal ini fungsi utama pasar modal adalah sebagai sarana untuk 
pembentukan modal bagi pembiayaan perusahaan atau emiten yang membutuhkan 
dana. 
Masalah yang seringkali muncul pada perusahaan umumnya ialah 
bagaimana cara – cara perusahaan – perusahaan mendapatkan dana untuk 
membiayai berbagai kegiatannya, dimana dana tersebut akan digunakan sebagai 
biaya dalam investasi perusahaan. Investasi sendiri dapat dilakukan pada aktiva riil 
atau real assets ataupun pada aktiva finansial atau sekuritas (membeli serifikat 
deposito, commercial paper, saham, obligasi, atau sertifikat reksadana). 
Ada beberapa daya tarik pasar modal, pertama diharapkan pasar modal ini 
akan menjadi alternatif penghimpunan dana selain sistem perbankan. Kedua, pasar 
modal memungkinkan para pemodal mempunyai berbagai pilihan investasi yang 
sesuai dengan preferensi risiko, disamping itu pasar modal memungkinkan 
terjadinya alokasi yang efisien. Dari sisi perusahaan yang memerlukan dana, pasar 
modal merupakan alternatif pendanaan dengan biaya yang lebih rendah dan efisien 
dari peminjaman sistem yang ada di perbankan karena di perbankan banyaknya 
prosedur – prosedur yang harus dipenuhi dan adanya prinsip dari perbankan yaitu 





Sementara itu perkembangan pasar modal di Indonesia mengalami kemajuan yang 
pesat sejak tahun 1988. Dengan adanya kebijakan pemerintah yang meniadakan rintangan bagi 
pembelian saham oleh investor asing. Investasi dalam jumlah besar telah dilakukan pada bursa 
saham Indonesia. Investor asing mencari kesempatan penanaman modal yang menguntungkan 
di negara yang stabil ekonominya dan politiknya. 
Perkembangan ekonomi yang sangat pesat di Indonesia khususnya pada bidang 
pembangunan gedung dan perhubungan, hal ini sesuai dengan kegiatan usaha dari pabrik 
PT.Semen Indonesia (Perseroan) Tbk sebagai salah satu yang bergerak dibidang 
pembangunan prasarana ekonomi yang penting untuk mencari, memberi solusi, dan 
meyelesaikan masalah pembangunan ekonomi di Indonesia. Prasarana untuk pembangunan 
jalanan dan jembatan sangat penting sebagai kebutuhan infrastruktur dalam kebutuhan 
pembangunan masyarakat terutama pembangunan ekonomi. 
PT.Semen Indonesia (Perseroan) Tbk adalah produsen semen yang terbesar di 
Indonesia.Pada tanggal 8 Juli 1991 Semen Gresik yang sekarang menjadi PT.Semen Indonesia 
(Perseroan) Tbk tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya sehingga 
menjadikannya BUMN pertama yang go public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada 
masyarakat. Pada tahun 2013 kapasitas produksi PT.Semen Indonesia sebesar 30 juta ton 
semen pertahun, dan menguasai sekitar 43,9% pangsa pasar semen domestik. Di tahun 2013 










Dalam bidang usaha terutama badan usaha yang sudah go public seperti PT.Semen 
Indonesia, Tbk yang merupakan produsen semen terbesar di Indonesia dan telah menjual 
produksi semennya ke berbagai daerah. PT.Semen Indonesia juga telah beroperasi dalam 
waktu yang relatif lama dengan pengembangan yang relatif baik. Selain itu, PT.Semen 
Indonesia, Tbk mempunyai beraneka macam sumber pendanaan dalam menandai aktivitasnya 
sehari-hari yang juga bisa mempengaruhi kenaikan atau penurunan profit yang diperoleh. 
Pada tanggal 18 Desember 2012 PT.Semen Indonesia melakukan penandatanganan 
transaksi final akuisisi 70 persen saham Thang Long Cement, perusahaan semen terkemuka 
Vietnam yang memiliki kapasitas produksi 2,3 juta ton/tahun. Akuisisi Thang Long Cement 
Company ini sekaligus menjadikan PT.Semen Indonesia sebagai BUMN pertama yang 
berstatus multinational corporation. Dengan  hal ini, posisi PT.Semen Indonesia sebagai 
perusahaan semen terbesar di Asia Tenggara dengan kapasitas sampai tahun 2012 sebesar 
28,5  juta ton per tahun. Akuisisi Thang Long Cement Joint Stock Company (TLCC) di Vietnam 
menjadi Strategic Holding Company dan merubah nama menjadi PT.Semen Indonesia 
(Persero) Tbk. 
Pada tahun 2011 adanya pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dollar AS di 
pertengahan tahun 2011. Melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar AS karena adanya aksi 
beli dollar AS karena adanya transaksi perdagangan yang jatuh tempo dan harus dibayar 
dengan penyediaan mata uang dollar. Pelemahan nilai tukar terhadap dollar AS ini terus terjadi 
sampai pada akhir tahun 2012. Menurut Granger (1998) di dalam penelitian Maski (2004) 
secara teoritis perbedaan arah hubungan antara kurs dan harga saham dapat dijelaskan 
menggunakan 2 pendekatan yaitu dengan pendekatan tradisional dan model portofolio balance. 
Pendekatan tradisional yaitu mengatakan bahwa hubungan kurs dan harga saham adalah 
positif, dimana apabila terjadi perubahan nilai tukar mempengaruhi kompetitifnya suatu 




biaya operasional perusahaan. Tetapi dengan adanya fenomena pelemahan rupiah (depresiasi) 
di Indonesia pada tahun 2010 – 2013 tidak terjadi dengan harga saham PT.Semen Indonesia. 
Dimana fenomena ini dibuktikan pada grafik 1.1 di bawah ini : 




Sumber : Bank Indonesia, diolah (2014) 
Pada tahun 2011 dan 2012 dimana terjadi pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dollar 
AS ini tidak berdampak pada tingkat pengembalian (return) saham di PT.Semen Indonesia 
dimana nilai tingkat pengembalian (return) PT.Semen Indonesia mengalami kenaikan yang 
cukup signifikan dimana pada tahun 2011 harga saham PT.Semen Indonesia ditutup naik 
sebesar 21,2% mengalami kenaikan dari tahun 2010. Pada tahun 2012 juga harga saham 
PT.Semen Indonesia mengalami kenaikan yang cukup besar dimana harga saham naik 
sebesar 38,4% yang melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar AS tidak berpengaruh. 
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Grafik 1.2 :Harga Saham PT.Semen Indonesia dan Pergerakan IHSG Tahun         2011 
 
Sumber : PT. Semen Indonesia, diolah (2014) 
Pada tahun 2011 harga saham PT.Semen Indonesia pada awal periode berfluktuasi 
yang kemungkinan dipengaruhi oleh beberapa faktor. Tetapi pada akhir periode tahun 2011 
harga saham PT.Semen Indonesia ditutup naik dengan harga saham awal sebesar Rp.7.750 
dan harga saham akhir Rp.11.450  yang telah terlihat jelas pada grafik 1.2 di atas. Pada tahun 
2011 ini kinerja perusahaan PT.Semen Indonesia berjalan dengan baik yang digambarkan 
dengan pergerakan harga saham yang akan memberikan kesempatan kepada calon investor 




















Grafik 1.3 :Harga Saham PT.Semen Indonesia dan Pergerakan IHSG Tahun 2012 
 
Sumber : PT. Semen Indonesia, diolah (2014) 
Di tahun 2012 ini harga saham PT.Semen Indonesia juga mengalami kenaikan dengan 
di akhir periode harga ditutup naik sebesar 38,4% dimana investor memperoleh keuntungan 
dari investasi ini. Dimana terlihat jelas grafik 1.3 di atas harga saham PT.Semen Indonesia awal 
periode 2012 seharga Rp.11.450 dan di akhir periode ditutup seharga Rp.15.850. Pada tahun 
2012 ini kinerja perusahaan PT.Semen Indonesia ini berjalan baik yang akan memberi 
gambaran informasi bagi investor bahwa periode di tahun 2012 harga saham PT.Semen 
Indonesia naik setiap bulannya yang akan memberikan stimulus keuntungan memiliki saham 





















Grafik 1.4 :Harga Saham PT.Semen Indonesia dan Pergerakan IHSG Tahun 2013 
 
Sumber : PT. Semen Indonesia, diolah (2014) 
Pada tahun 2013 harga saham PT.Semen Indonesia mengalami penurunan dan IHSG 
juga mengalami penurunan. Adanya penurunan IHSG dan harga saham PT.Semen Indonesia 
dikarenakan Indonesia mengalami risiko daya beli uang yang tertinggi di ASEAN pada tahun 
2013. Inflasi yang tinggi di Indonesia menjadikan investor tidak ingin menanamkan dananya 
karena akan adanya kenaikan harga – harga yang memberikan risiko sistemik yang nantinya 
akan berdampak pada keuntungan perusahaan. Dimana fenomena ini dibuktikan pada grafik 























Grafik 1.5 : Inflasi di Negara ASEAN 
 
Sumber : BPS, diolah (2014) 
Kinerja pasar modal dapat dijadikan sebagai salah satu indikator kinerja ekonomi secara 
keseluruhan dan memberi gambaran apa yang akan terjadi dalam ekonomi makro. Dengan 
adanya perubahan pada indikator ekonomi makro secara langsung memberikan pengaruh pada 
kinerja pasar modal. Untuk itu, keadaan ekonomi makro haruslah dalam kondisi baik yang 
nantinya akan menarik dan minat investor untuk menginvestasikan dananya. 
Informasi - informasi kondisi ekonomi makro diperlukan investor untuk melakukan 
investasi. Kondisi ekonomi makro secara keseluruhan akan mempengaruhi kegiatan ekonomi 
masyarakat, pengusaha dan investor dalam berspekulasi. Kondisi ekonomi makro yang baik 
akan menciptakan investasi yang baik. Adanya kecenderungan hubungan yang kuat antara apa 
yang terjadi pada lingkungan ekonomi makro dengan kinerja suatu pasar modal. Perubahan di 
dalam kinerja pasar modal akan mencerminkan apa yang terjadi pada perubahan 
























dengan perubahan yang terjadi pada prospek berbagai perusahaan yang ada di pasar yang 
selanjutnya dapat mempengaruhi aliran kas yang bisa diperoleh dari suatu perusahaan di masa 
yang akan datang. Dengan begitu, jika ingin mengetahui aliran kas, bunga atau premi risiko dari 
suatu sekuritas maka harus adanya  mempertimbangkan analisis ekonomi makro. 
Dari adanya fenomena yang sudah dijelaskan di atas maka peneliti ingin 
mengungkapkan seberapa besar pengaruh ekonomi makro terhadap pengaruh harga saham 
PT.Semen Indonesia dalam jangka pendek dan dalam jangka panjang. Dengan adanya gap 
yang terjadi maka penelitian ini layak untuk diteliti dan ingin mengemukakan seberapa besar 
pengaruh ekonomi makro terhadap return di PT.Semen Indonesia sehingga judul penelitian 
yang akan ditulis yaitu,“Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, Tingkat Suku Bunga, dan 
Pertumbuhan Ekonomi Terhadap Return Saham (Studi Kasus Pada PT.Semen Indonesia 
Tbk, Periode 2007-2014)”. 
1.2 Rumusan Masalah 
 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka didapat sebuah 
rumusan masalah oleh penulis dalam mempermudah kepenulisan skripsi ini. Rumusan masalah 
yang akan diteliti adalah, “Bagaimana pengaruh inflasi, nilai tukar, tingkat suku bunga, dan 
pertumbuhan ekonomiterhadap tingkat pengembalian (return) saham di PT.Semen Indonesia 
(Persero) Tbk dalam jangka pendek dan jangka panjang ?”. 
1.3 Tujuan Penelitian 
 
Berdasarkan permasalahan yang akan menjadi fokus penelitian ini, maka tujuan yang 
ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui “Pengaruh inflasi, nilai tukar, tingkat 
suku bunga, dan pertumbuhan ekonomi terhadap tingkat pengembalian (return) saham di 







1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Penelitian ini bertujuan untuk menambah studi literatur bagi para investor mengenai 
bagaimana aspek – aspek ekonomi makro seperti inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar 
rupiah terhadap dollar Amerika dan pertumbuhan ekonomi dapat mempengaruhi tingkat 
pengembalian (return) saham di PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
2. Penelitian ini diharapkan dapat memberi wawasan tambahan bagi peneliti maupun 
pembaca lain yang ingin mengadakan penelitian dalam ruang lingkup yang sama. 
3. Memberikan informasi – informasi bagi pembaca bahwa dari setiap variabel ekonomi 
makro memberikan pengaruh dari harga saham di PT. Semen Indonesia Tbk. 
 
